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 Abstrak  
 
Penelitian ini menganalisa Pengaruh Nilai Tukar Rupiah, Inflasi, Suku Bunga Dan Jumlah 
Uang Beredar Terhadap Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia periode tahun 1990 sampai 
dengan 2019. Dan Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder pada 
waktu berurutan (time series) tahun 1990-2019 yang terdiri dari data Pertumbuhan Ekonomi 
Indonesia, Nilai Tukar Rupiah, Inflasi, Suku Bunga dan Jumlah Uang Beredar yang 
bersumber dari Badan Pusat Statistik (BPS), dan World Bank. Metode analisis kuantitatif 
yang digunakan adalah Partial Adjustment Model (PAM) dan alat analisis yang di pakai 
adalah E-views 9. Berdasarkan hasil uji F model tergolong eksis. Hasil uji t variabel Nilai 
Tukar Rupiah, inflasi dan Jumlah uang beredar berpengaruh signifikan terhadap 
Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia sedangkan Variabel Suku Bunga tidak berpengaruh 
signifikan terhadap Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia. Hasil uji koefisien determinan (R²) 
menunjukan bahwa nilai R-Squared sebesar 0,999367 atau sebesar 99,93% yang artinya 
variasi dari variabel Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia dapat dijelaskan oleh variasi 
variabel independen dalam penelitian ini yang terdiri dari variabel Nilai Tukar Rupiah, 
Inflasi, Suku Bunga dan Jumlah Uang Beredar. Sedangkan sisanya yaitu 0,07% dijelaskan 
oleh variasi variabel-variabel bebas lain diluar model yang terestimasi. 
 





This study analyzes the Effect of Rupiah Exchange Rate, Inflation, Interest Rates and the 
Money Supply on Economic Growth in Indonesia for the period 1990 to 2019. And the type 
of data used in this study is secondary data in time series (time series) 1990-2019. consisting 
of data on Indonesia's Economic Growth, Rupiah Exchange Rate, Inflation, Interest Rates 
and Money Supply sourced from the Central Statistics Agency (BPS), and the World Bank. 
The quantitative analysis method used is the Partial Adjustment Model (PAM) and the 
analytical tool used is E-views 9. Based on the results of the F test the model is classified as 
existing. The results of the t-test of the Rupiah exchange rate, inflation and money supply 
have a significant effect on economic growth in Indonesia, while the interest rate variable has 
no significant effect on economic growth in Indonesia. The results of the determinant 
coefficient test (R²) show that the R-Squared value is 0.999367 or 99.93%, which means that 
the variation of the variable Economic Growth in Indonesia can be explained by the variation 
of the independent variable in this study which consists of the Rupiah Exchange Rate, 
Inflation. , Interest Rate and Money Supply. While the remaining 0.07% is explained by 
variations of other independent variables outside the estimated model. 
 





Perekonomian Indonesia tidak selamanya dalam kondisi stabil, selama tahun 
1990 hingga 2019 Indonesia telah mengalami krisis sebanyak 2 kali yaitu krisis 
keuangan Asia (1997-1999) dan krisis global (2007-2008) yang ditandai dengan 
munculnya gangguan pada indikator makro ekonomi. Rendahnya pertumbuhan 
ekonomi pada tahun 1999 turut dipengaruhi krisis nilai tukar yang membuat 
rupiah terdepresiasi pada tahun 1997 dan tahun 1998. Pada tahun kedua tersebut 
dengan berbagai perbaikan regulasi, Habibie mencatatkan pertumbuhan ekonomi 
menjadi sebesar 0,79% pada tahun 1999. Rendahnya pertumbuhan ekonomi pada 
tahun 2009 disebabkan kondisi perekonomian global yang masih mengalami 
tekanan akibat krisis menghadapkan perekonomian Indonesia pada beberapa 
tantangan yang tidak ringan pada tahun 2009. Tantangan tersebut cukup berat 
terutama pada awal tahun 2009, akibat masih kuatnya dampak krisis perekonomian 
global yang mencapai puncaknya pada triwulan terakhir tahun 2008. 
Ketidakpastian yang terkait dengan sampai seberapa dalam kontraksi global dan 
sampai seberapa cepat pemulihan ekonomi global akan terjadi, bukan saja 
menyebabkan tingginya risiko di sektor keuangan, tetapi juga berdampak negatif 
pada kegiatan ekonomi di sektor riil domestik. Kondisi ini mengakibatkan 
stabilitas moneter dan sistem keuangan pada triwulan pertama 2009 masih 
mengalami tekanan berat. Pada tahun 2007 pertumbuhan ekonomi tercatat sebesar 
6,34% yang merupakan angka pertumbuhan tertinggi sejak krisis 1997. 
Pertumbuhan ekonomi secara umum dapat diartikan sebagai bentuk 
perubahan atau kemajuan ekonomi suatu negara yang lebih baik pada satu periode 
dengan bukti meningkatnya pendapatan nasional. Pertumbuhan ekonomi 
merupakan proses kenaikan output per kapita dalam jangka panjang (Asyafiq, 
2019). Disamping itu, pertumbuhan ekonomi juga tidak terlepas dari adanya 
proses kegiatan pembangunan, baik perannya dalam pembentukan nasional 
maupun daerah. 
Pertumbuhan ekonomi adalah proses perubahan kondisi perekonomian suatu 
Negara secara berkesinambungan menuju keadaan lebih baik selama periode 








2.1 Objek Penelitian 
 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data time series yaitu 1990-
2019. Data yang di peroleh dari world bank dan Badan Pusat Statistik (BPS) yang 
mencakup data Pertumbuhan Ekonomi, Nilai Tukar Rupiah, Inflasi, Suku Bunga 
dan Jumlah Uang Beredar. 
2.2 Teknik Analisis Data 
 
Penelitian ini akan mengamati pengaruh variabel Nilai Tukar Rupiah 
(KURS), Inflasi (INF), Suku Bunga (BIRATE) dan Jumlah Uang Beredar (JUB) 
terhadap Pertumbuhan Ekonomi (PDB) di Indonesia menggunakan alat analisis 
regresi berganda dengan pendekatan model penyesuaian parsial atau Partial 
Adjustment Model (PAM), melalui Modifikasi dari (Anggraeni, 2020) dan (Tyas, 
2020) dengan model estimasi sebagai berikut: 




PDB = Pertumbuhan ekonomi 1990-2019 
 
𝑘𝑢𝑟𝑠 = Nilai tukar rupiah 
 
𝑖𝑛𝑓 = Inflasi 
 
BIRATE = Suku bunga 
 
JUB = Jumlah uang beredar 
 
log = operator logaritma berbasis e 
 
λ = (1-δ) ; 0 < λ < 1 ; δ = koefisien penyesuaian (adjustment) 
 
α₀ = δβ₀ ; konstanta jangka pendek 
 
α₁ = δβ₁ ; koefisien regresi jangka pendek KURS 
 








α₃ = δβ₃ ; koefisien regresi jangka pendek BIRATE 
 
α₄ = δβ₄ ; koefisien regresi jangka pendek JUB 
 
𝛽₀ = konstanta jangka panjang 
 
𝛽₁ = koefisien regresi jangka panjang KURS 
 
𝛽₂= koefisien regresi jangka panjang INF 
 
𝛽₃ = koefisien regresi jangka panjang BIRATE 
 
𝛽₄ = koefisien regresi jangka panjang JUB t = 
periode tahun ke t 
vt = unsur kesalahan (error term) 
langkah langkah estimasinya akan meliputi estimasi paramater model estimator uji 
asumsi klasik,uji kebaikan model dan uji validitas pengaruh. 
3. HASIL DAN PEMBAHASAN 
3.1 Hasil Analisis Regresi 
Hasil estimasi model ekonometrik di atas bersama dengan berbagai uji 
pelengkapnya terangkum dalam Tabel 1 











(1) Multikolinearitas (VIF) 
LOG(KURS) = 30,79511 ; INF= 4,267257 ; BIRATE = 2,403971 ; 
LOG(JUB) = 133,1355 ; LOG(PDB(-1)) = 46,04022 
(2) Normalitas (Jarque Bera) 
JB(2) = 0.032786 ; Prob JB (2) = 0.983741 
 
log(PDBₜ) = 2,268149 -0,049123 log(KURSₜ)  - 0,002970 INFₜ 
(0,0061)* (0,000)* 
+ 0,000105 BIRATEₜ  + 0,043887 log(JUBₜ) + 0,909440 log(PDBₜ−₁) 





(3) Otokorelasi (Breusch Godfrey) 
χ²(3) = 3,112376 ; χ²(3) = 0,3746 
(4) Heteroskedastisitas (White) 
χ²(17) = 22,30604 ; χ²(17) = 0,1732 
(5) Linieritas (Ramsey Reset) 
F (1,22) = 0,032186 ; Prob F (1,22) = 0,8593 
 
Sumber: World Bank Diolah. Keterangan: *Signifikan pada α = 0,01; 
**Signifikan pada α = 0,05 ; *** Signifikan pada α = 0,10. Angka dalam kurung 
adalah probabilitas empirik (p value) t-statistik. 
 
Koefisien determinasi R² menunjukkan daya ramal dari model terestimasi. 
Dari Tabel IV.1 terlihat nilai R² sebesar 0,999367, artinya 99.93 % variasi variabel 
pertumbuhan ekonomi (PDB) dapat dijelaskan oleh variabel nilai tukar (KURS), 
inflasi (INF), suku bunga (BIRATE) dan jumlah uang beredar (JUB). Sisanya 
0,07% dipengaruhi oleh variabel-variabel atau faktor-faktor lain yang tidak 
dimasukkan dalam model. 
Probablilitas atau signifikansi empirik statistik F pada estimasi model 
memiliki nilai 0,0000 (< 0,01). Jadi H₀ ditolak maka model yang digunakan dalam 
penelitian eksis. 
Tabel 2. Hasil Uji Validitas Pengaruh Variabel Independen 
Variabel Prob t Kriteria Kesimpulan 
LogKURS 0,0061 < 0.01 signifikan pada α = 0,01 
INF 0,0000 < 0,01 signifikan pada α = 0,01 
BIRATE 0,8026 > 0,10        Tidak Berpengaruh Signifikan 
LogJUB 0,0257 < 0,05 signifikan pada α = 0,05 
 
 
3.2 Interpretasi Pengaruh Variabel 
 
Variabel nilai tukar memiliki koefisien regresi sebesar -0,049123 pada 
jangka pendek dan -0,54243595 pada jangka panjang. Pola hubungan antara 
variabel independen nilai tukar dan pertumbuhan ekonomi adalah linier- 




turun sebesar 0,049123 / 100 = 0,00049123 persen dalam jangka pendek dan turun 
sebesar 0,54243595 / 100 = 0,0054243595 persen dalam jangka panjang. 
Sebaliknya jika nilai tukar turun 1 persen maka pertumbuhan ekonomi akan naik 
sebesar 0,049123 / 100 = 0,00049123 persen dalam jangka pendek dan naik sebesar 
0,54243595 / 100 = 0,0054243595 persen dalam jangka panjang. 
Variabel inflasi memiliki koefisien regresi sebesar - 0,002970 pada jangka 
pendek dan -0,03279593 pada jangka panjang. Pola hubungan antara variabel 
independen inflasi dan pertumbuhan ekonomi adalah linier-logaritma. Artinya jika 
inflasi naik 1 persen maka pertumbuhan ekonomi akan turun sebesar 0,002970 / 
100 = 2.97 x 10−5 persen dalam jangka pendek dan turun sebesar - 0,03279593 / 
100 = 0,0003279593 persen dalam jangka panjang. Sebaliknya jika inflasi turun 1 
persen maka pertumbuhan ekonomi akan naik sebesar 0,002970 / 100 = 2.97 x 
10−5 persen dalam jangka pendek dan naik sebesar 0,03279593 / 100 = 
0,0003279593 persen dalam jangka panjang. 
Variabel jumlah uang beredar memiliki koefisien regresi sebesar - 0,043887 
pada jangka pendek dan 0,48461793 pada jangka panjang. jika jumlah uang 
beredar naik 1 persen maka pertumbuhan ekonomi akan naik sebesar 0,043887 / 
100 = 0,00043887 persen dalam jangka pendek dan naik sebesar 0,48461793 / 100 
= 0,0048461793 persen dalam jangka panjang. Sebaliknya jika jumlah uang 
beredar turun 1 persen maka pertumbuhan ekonomi akan turun sebesar 0,043887/ 
100 = 0,00043887 persen dalam jangka pendek dan turun sebesar 0,48461793 / 
100 = 0,0048461793 persen dalam jangka panjang. 
3.3 Interpretasi Ekonomi 
 
 3.3.1 Nilai Tukar Terhadap Pertumbuhan Ekonomi 
 
Berdasarkan Tabel 1 dapat diketahui bahwa koefisien variabel nilai tukar 
bernilai negatif dan signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi. Nilai tukar yang 
reasonable dapat memberikan kontribusi yang positif pada pertumbuhan ekonomi. 
Namun kebalikannya nilai tukar justru akan menjadi beban bagi pertumbuhan 
ekonomi jika nilai rupiah/US$ semakin melemah. Pemerintah akan terbebani 







jika semakin menurun maka akan memberatkan perekonomian nasional Indonesia. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Mubarok, (2021) yang 
menunjukkan bahwa nilai tukar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
pertumbuhan ekonomi.  
Nilai tukar menjadi salah satu tolak ukur dalam majunya pertumbuhan 
ekonomi, oleh karena itu mempertahankan kestabilan nilai rupiah menjadi suatu 
keharusan bagi pemerintah agar pertumbuhan ekonomi semakin cepat membaik 
sehingga seluruh aspek di Indonesia dapat berjalan dengan lancar dan sesuai dengan 
keinginan serta tujuan. 
3.3.2 Inflasi Terhadap Pertumbuhan Ekonomi 
 
Berdasarkan Tabel 1 dapat diketahui bahwa koefisien variabel inflasi 
bernilai negatif dan signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi, yang berarti 
peningkatan inflasi akan menurunkan pertumbuhan ekonomi. Jadi inflasi harus di 
stabilkan agar pertumbuhan ekonomi di Indonesia membaik. Hal ini sesuai dengan 
teori yang sudah ada sebelumnya, bahwa sebaiknya inflasi harus di angka stabil. 
Tidak terlalu tinggi dan tidak terlalu rendah. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Izzah (2015) yang 
menunjukkan Inflasi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap pertumbuhan 
ekonomi. Inflasi dipandang sebagai salah satu faktor terpenting yang 
mempengaruhi pertumbuhan ekonomi suatu negara, ada berbagai pandangan 
mengenai dampak inflasi terhadap pertumbuhan ekonomi antara lain pada tahun 
1958, Philips menyatakan bahwa inflasi yang tinggi secara positif mempengaruhi 
pertumbuhan ekonomi dengan menurunkan tingkat pengangguran. Pendapat 
tersebut juga didukung oleh para tokoh perspektif struktural dan keynesian yang 
percaya bahwa inflasi tidak berbahaya bagi pertumbuhan ekonomi sedangkan 







Hal ini didukung oleh peristiwa pada tahun 1970 dimana negara-negara 
dengan inflasi yang tinggi terutama negara-negara Amerika Latin mulai 
mengalami penurunan tingkat pertumbuhan dan dengan demikian  menyebabkan  
munculnya  pandangan yang  menyatakan Inflasi yang memiliki efek negatif pada 
pertumbuhan ekonomi bukan efek positif. Oleh karena itu menjaga kestabilan 
inflasi merupakan kepentingan yang teramat sangat di karenakan penting untuk 
segala aspek perekonomian. 
3.3.3 Tingkat Suku Bunga Terhadap Pertumbuhan Ekonomi 
 
Berdasarkan dari tabel 1 dapat diketahui bahwa koefisien tingkat suku bunga 
tidak berpengaruh signifikan positif terhadap pertumbuhan ekonomi. Hal itu 
dikarenakan tidak semua kalangan masyarakat menanggapi kenaikan suku bunga 
khususnya masyarakat kalangan menegah ke bawah. Ketika suku bunga 
mengalami kenaikan, tidak semua masyarakat kalangan menengah ke bawah 
menyisihkan pendapatannya untuk di tabung di Bank melainkan digunakan untuk 
memenuhi kebutuhan dasar. Kurangnya kesadaran masyarakat akan menabung 
akan berakibat pada lambannya pertumbuhan ekonomi di suatu negara. 
Hal ini sesuai dengan hasil penelitian Sari (2020) tingkat Suku Bunga positif 
dan tidak signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi. 
3.3.4 Jumlah Uang Beredar Terhadap Pertumbuhan Ekonomi 
 
Berdasarkan Tabel 1 diketahui bahwa koefisien jumlah uang beredar 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi. Hal ini di 
karenakan jumlah uang beredar merupakan faktor penting dalam bertransaksi, jika 
terlalu banyak jumlah uang yang beredar maka produk akan naik sehingga uang 
tidak ada harganya. Ketika uang tidak ada harganya tidak ada masyarakat yang 
menginvestasikan uangnya. Hal itu dapat memicu pertumbuhan ekonomi. 
Hal ini sesuai dengan penelitian Menurut (Asnawi & Fitria, 2018) bahwa 
jumlah uang beredar berpengaruh secara signifikan terhadap pertumbuhan 









Berdasarkan pembahasan yang telah dilakukan mengenai analisis pengaruh 
nilai tukar, inflasi, suku bunga dan jumlah uang beredar terhadap pertumbuhan  
ekonomi  di  Indonesia  tahun  1990 - 2019,  dengan  alat analisis regresi Partial 
Adjustment Model (PAM), dapat diambil kesimpulan sebagai berikut : 
1. Model terestimasi benar-benar merupakan model PAM yang dapat 
mempresentasikan keberadaan hubungan teoritik jangka panjang antara variabel 
nilai tukar, inflasi, suku bunga dan jumlah uang beredar dengan pertumbuhan 
ekonomi. 
2. Model terestimasi lolos uji klasik meliputi uji normalitas residual, uji 
otokorelasi, uji heterokedastisitas dan uji linieritas. Namun, pada uji 
multikolinieritas terdapat masalah pada variabel kurs dan jumlah uang beredar. 
3. Berdasarkan uji validitas pengaruh (uji t) ditemukan variabel nilai tukar, inflasi 
dan jumlah uang beredar berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi, 
adapun variabel suku bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan 
ekonomi. 
4. nilai tukar memiliki pengaruh negatif terhadap pertumbuhan ekonomi, apabila 
nilai tukar naik maka pertumbuhan ekonomi akan turun dan sebaliknya apabila 
nilai tukar negeri turun maka pertumbuhan ekonomi akan naik. Variabel inflasi 
memiliki pengaruh negatif, apabila inflasi naik maka pertumbuhan ekonomi akan turun 
dan sebaliknya apabila inflasi turun maka pertumbuhan ekonomi akan naik. Kemudian 
variabel jumlah uang beredar memiliki pengaruh positif, apabila jumlah uang beredar naik 
maka pertumbuhan ekonomi akan naik dan sebaliknya apabila jumlah uang beredar turun 
maka pertumbuhan ekonomi akan turun. 
4.2 Saran 
 
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan maka saran yang dapat 
diberikan adalah: 
1. Pemerintah harus mampu mencegah inflasi yang begitu tinggi, karena inflasi 
yang terlalu tinggi dapat menyebabkan terpuruknya pertumbuhan ekonomi. 




di era jokowi sekarang. 
2. Pemerintah dalam mencetak uang juga harus di batasi dan di perhatikan, karena 
jika semakin banyak jumlah uang yang beredar di masyarakat maka barang-
barang akan naik dan nilai uang akan turun hal itu dapat memicu inflasi Dan 
hasilnya akan berdampak pada perekonomian Indonesia. 
3. Hasil penelitian ini juga di harapkan menjadi masukan oleh Bank Indonesia 
agar lebih baik lagi dalam mengambil kebijakan moneter dengan mengontrol 
nilai tukar, inflasi, suku bunga dan jumlah uang beredar demi kelancaran 
pertumbuhan ekonomi di indonesia. 
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